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おわりに
一
　
はじめに
⑴コーポレート・ガバナンスの議論は諸外国をにおいても盛んに行われてい
る
）（
（
。各国毎の固有の事情や規律の仕組
みを反映して、規制は各国毎に異なっているものの、効率的な経営システムを構築し、経営上の違法行為をいかに抑制するかを求める点では共通する。近時のコーポレート・ガバナンスにおいてはソフト・ローによる規制が採用されているが、ソフト・ロー の動向をみると、⑴会社経営を担う取締役会内部に社外役員を導入して経営監督機能強化する取り組
み
）（
（
と、⑵大株主、特に機関投資家の意見を経営に反映させようとする取り組
み
）（
（
がとられているのが特
八四
徴的である。
この取り組みを採用しているイギリス法においては、⑴イギリスの上場会社に対して、非業務執行取締役
（
N
on-
E
xecutive D
irector ） （以下「ＮＥＤ」という）
の導入を求める「ＵＫコーポレート・ガバナンス・コード」
（
T
he U
K
 
C
orporate G
overnance C
ode （0（4 ） （以下「ＣＧＣ」という
））4
（
が設けられるとともに、他方で、⑵機関投資家
（
Institutional 
Shareholders ）
がどのような投資行動をとるかその方向性を明らかにさせるべく「ＵＫスチュワードシップ・コード」
（
T
he U
K
 Stew
ardship C
ode （0（（ ） （以下「ＳＴＣ」という）
）（
（
に従った行動を求めるというアプローチがとられる。
両コードは、コードに定める条項を遵守しなければならず、それを遵守していない場合にはそのことについて説明
しなければならないというソフト・ロー的アプローチ
（
‘C
om
ply or E
xplain
’「遵守せよさもなければ説明せよ」 ）
を採用す
る
）（
（
。
⑵日本においても、同様のアプローチが導入されている。すなわち、⑴日本の二〇一四年改正会社法により一定の
公開大会社に社外取締役を置くこ が「相当でない理由」を株主総会で説明しなければならないとしてい
る
）（
（
。この法
規制というハード・ロー上の規制に加え、⑵日本版コーポレート・ガバナンス・コード
（以下「日本版ＣＧＣ」という）
が東京証券取引所の上場規則の改正によって 同取引所の上場会社に対し、二〇一五年六月一日か 適用され る（この中に独立社外取締役
Independent O
utside D
irector ）を少なくとも二名以上選任すべきことを求める規律が置かれている（原
則四─八
）
）（
（
）。さらに、⑶日本版スチュワードシップ・コード
（以下「日本版ＳＴＣ」という）
が二〇一四年二月二六日に
制定されている
）（
（
。
このように日本では、ハード・ローの上にソフト・ローによる
O
utside D
irector （社外取締役）
の導入を求めるとと
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もに、機関投資家の意見を経営に反映させようとする仕組みをとっており、イギリス法の影響の下に類似した仕組みが採用されていると考えられる。
⑶もっとも、類似する制度を採用していても、これらの制度の背景事情を考慮しなければ、制度としてうまく機能
しないことになるため、その点を分析することが必要になるであろう。
そこで、本稿では、⑴ＣＧＣの規制 中心に、ＣＧＣにおいてＮＥＤが果たす役割を明らかにした上で、この規制
に類似する日本の法規制との相違を比較検討す さらに、⑵ＣＧＣ
（さらにはＳＴＣ）
が果たす制度の趣旨を考察す
ることで、イギリスと日本に横 わる法システムの相違を明らかにし、そこから日本法が学ぶべき点を考察して行くこととする。
二
　
イギリス上場会社におけるＮＥＤに関する規制
ここではまず、イギリス上場会社におけるＮＥＤに関する規制の概要を述べ、 の規制の特徴を考察する。
（　
上場基準に基づく規制の概要
（
（）　
コーポレート・ガバナンス論とイギリス上場会社に対する規制
イギリスにおいては、一九八〇年代後半から頻発した会社不祥事に対処するため、一九九〇年代に入っ コーポ
レート・ガバナンスに関する議論が展開された。その成果として、キャドバリー委員会報告書
（
C
adbury C
om
m
ittee 
八六
R
eport ）
をはじめとする一連の報告書が公表された
）（（
（
。それらの報告書を取りまとめたコードが、前述のＣＧＣである。
コードは、上場規則
（
L
isting R
ules ）
により、上場継続に際して、上場継続義務として適用されてきた
）（（
（
。
（
（）　「遵守せよさもなければ説明せよ」アプローチ
ＣＧＣの規制について、イギリスでは上場継続義務として上場規則
（
L
isting R
ules ）
で遵守するかさもなければ説明
することを求める
 ‘C
om
ply or E
xplain
’アプローチがとられる。これは、法律に定める最低限の事項を守れればよい
とするのではなく、遵守できない事項があればそれを会社が株主に対して説明させることを要請することで会社の体制をよりよいものへと高めようとするもので る
（
C
G
C
 ‘C
om
ply or E
xplain
’ （ ）。法規制のように厳格な規定を設けると
固定的な規律にとどまるた 、イギリスでは一九九二年以降コードの規制を継続的に変容し、上場企業に対して継続的かつ柔軟に会社のガバナンス体制の変更を求めてきた
）（（
（
。
前述のようにコードは企業の不祥事に対処するために定められたことから、その規制の多くは、取締役会による監
督体制の強化にあり、それをＮＥＤに担わせるこ にしている。その規制の概要について、以下検討すること する。
（　
ＮＥＤに関する規律
ＣＧＣの規定は多岐にわたるため、本稿では、 （
（）ＣＧＣがＮＥＤに期待する役割は何か、 （
（）ＣＧＣではＮＥ
Ｄについてどのような要件を求めているのか、に絞って分析することとする
）（（
（
。
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八七
（
（）　
ＣＧＣがＮＥＤに期待する役割
ＣＧＣにおけるＮＥＤに関する規律を概観し、ＮＥＤに期待される役割にはどのようなものがあるかを考察して行
くこととする。⒜ＮＥＤに期待され 任務
イギリス会社法では、取締役会
（
board of directors ）
が会社の業務執行の意思決定を行う中心的機関であると位置づ
けられてい
る
）（（
（
。すなわち、ＣＧＣでは、すべての会社は、その会社の長期的成功のために共同して責任を負う、実効
的な取締役会によって率いられるものと位置づける
（
C
G
C
 A
. （
主要原則）
）（（
（
。
ＣＧＣは、同じ会社内部の取締役
（業務執行者）
が業務の執行と監督を担うとすれば、監督機能が十分に働くかは
疑問が残ることから取締役会が監督機能を発揮できるようにするために、ＮＥＤの選任を求めることとしている。ＣＧＣによれば、ＮＥＤとは、一元制取締役会
（
unitary board ）
の構成員としての役割の一部として、戦略に関する提
案に対して建設的に意見を述べ その発展を助長するものとされる
（
C
G
C
 A
. 4
主要原則）
。この規定から、ＮＥＤには、
取締役会のメンバーとして監督機能を発揮するとともに、会社の経営戦略等についても建設的に意見 述べ が求められている。
ＮＥＤは、会議で合意された諸目標および諸目的について経営者の業績を精査し、業績の報告を監視するものとさ
れる
（
C
G
C
 A
. 4
の補助原則）
。具体的には、①ＮＥＤは、財務情報の正確性、並びに、リスク管理のための財務統制お
よび財務システムが堅牢で防御されていることを確保すること、さらには ②業 執行取締役の適切な報酬水準を定
八八
めることに責任を負い、
E
xecutive D
irector
を選任すること、必要であれば解任すること、および後継者について計
画することに主要な役割を演じることが求められる。⒝ＮＥＤの担うべき機能
これらの規制から、ＣＧＣはＮＥＤには、㈠取締役会の会議において経営業績を精査し、業績の報告を監視し、財
務情報の正確性を確保すること、 および ㈡報酬や人事の決定に関与することを通じた会長
（取締役会議長） （
C
hairm
an ）
に対する経営評価が期待されていることがわかる。前者はいわゆる監督機能の発揮であり、取締役会内部にＮＥＤを導入して違法行為の抑制 図ろ とす ものであり、導入の趣旨は理解しやすい。後者についてはＮＥＤが経営評価機能を担うことで会長との対話を通じ 経営の効率性を図ろうとするも と考えられる。 れに関連するＣＧＣの規定をまとめると次のようになる。（一）
　
監督機能の発揮
ＣＧＣは、取締役会を通じた監督体制の整備に加えて、監査委員会の設置も求める。取締役会を通じた監督体制だ
けでは、フルタイムで業務を行う業務執行取締役よりも、会社 情報を入手することが困難な態勢であ とす ばＮＥＤが十分な監督機能を発揮する は難しいと考えられ ためである。これは、ＮＥＤの報酬の水準はその役割のために要した時間と責任に応じるものとされ、そ 報酬
（
R
em
uneration ）
には株式オプションや業績連動型要素を含
めないことが求められる
（
C
G
C
 D
. （. （ ）
ことから、単に取締役会に出席して監督機能の発揮を期待するインセンティ
ブに乏し とも考えられる。そこで、監査委員会という委員会を通じて固有の監督権限 行使させることにしたのである。
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委員会の員数および権限は次の表に記載した通りとなる。日本法にいう指名委員会等設置会社に類似する仕組みと
いえそうである。
員
　　　
数
権
　　　
限
監査委員会
三名以上の
Independent N
E
D （独立ＮＥＤ） 。監査委員
会の構成員の一人以上が関連する財務経験を最近において有することを満たすものと （
C
G
C
 C
. （. （ ）
会社の内部統制やリスク管理をレビューすること、会社の内部監査機能の実効性を監視し、レビューすること、 外部会計監査役（
E
xternal A
uditor ）の選任、 再任、
解任に関して取締役会に勧告すること、外部会計監査役の独立性と客観性、並びに、監査手続の効率性をレビューし、監視すること等（
C
G
C
 C
. （. （ ）
指名委員会
構成員の過半数は、
Independent N
E
D
（
C
G
C
 B
. （. （ ）
取締役会において技能、経験、独立および知識のバランスを評価するものとし、こ 評価の観点で、特定地位に要求される役割 能力に関する説明書を用意するものとする（
C
G
C
 B
. （. （ ）
報酬委員会
三名以上の
Independent N
E
D （
C
G
C
 D
. （. （ ） （報酬に関
して会社と取締役とのあいだに存在する利益相反関係を回避するため）
取締役会 授権にもとづいて 年金受給権 一切の補償支給額を含む業務執行取締 全員および 長の報酬を定めることに責任を委ねられ 。上級業務執行者の報酬の水準および構成 ついて勧告 よび監視するものとする（
C
G
C
 D
. （. （ ）
以上をまとめると、ＣＧＣは、①ＮＥＤに、取締役会において財務や報酬のチェックを主たる任務とし、会長の業
績評価等も行う等の経営評価機能が期待されているとともに、②ＮＥＤの意見が株主に対する開示書類に示されるこ
九〇
とにして、取締役会の監督体制の強化も図っていることがわかる。（二）
 　
経営評価機能
以上の委員会を通じたＮＥＤの権限行使のほかに、ＣＧＣは、次のように、取締役会を通じたＮＥＤの経営評価機
能を求めている。
⑴まず、会長
（取締役会議長） （
C
hairm
an ）
との対話である。すなわち、会長は、業務執行者を出席させずに、ＮＥ
Ｄと会合をもつものとし、ＮＥＤは、上級独立取締役に主導されて、年一回以上、また、適切であると認めるときはその他の場 においても、会長の業績を評価するために、会長を出席させずに会議を開くものとする
（
C
G
C
 A
. 4. （ ）。
ＣＧＣは、対話の機会を確保す ことで、業務執行者は会長に適切な意見を述べることが可能となる。
⑵次に、取締役会は、取締役会自体の業績、その委員会および個々の取締役の業績に関する正式かつ厳格な年次評
価をする義務を負うものとする
（
C
G
C
 B
. （
主要原則）
ため、上級独立取締役によって指揮されるＮＥＤは、業務執行
取締役の意見を考慮に入れて、会長の業績の評価に責任 負うものとする
（
C
G
C
 B
. （. （ ）。
このように、ＣＧＣは、ＮＥＤに対して、単なる違法行為の抑制権限をもつにとどまらず、経営トップの会長の業
績評価もその任務としている。（
（）　
ＣＧＣの求めるＮＥＤの要件
ＮＥＤには、 （
（）⒝で述べた機能が求められ、それが十分機能できるように、ＣＧＣは、①会社と独立性のある
ＮＥＤを選任し、②取締役の構成員に多様な人材を登用することを求めている。その要件を概観する。
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取締役会や取締役会内部の委員会は、それらにそれぞれの義務と責任を実効的に果たすことを可能とするために、
会社に関する技能、経験、独立性および知識の適切なバランスをもつべきものとする
（
C
G
C
 B
. （
主要原則）
。そのた
めに、取締役会は、いかなる個人も、個人からなる小グループも取締役会の決定を支配することができないように、E
xecutive D
irector
とＮＥＤ
（特に
Independent N
E
D
）
の適切な組み合わせを図るものとする
（
C
G
C
 B
. （
補助原則）
。
⒜ＮＥＤの独立性の指標
前述の監督体制を整備した上で、取締役会でＮＥＤが機能できるためには、業務執行者に対して意見を述べる体制
を整える必要がある。そこで、取締役会は、会長に対して意見を述べる者として任命し、必要な時には他の取締役との媒介に奉仕するように、
Independent N
E
D
の一人を、上級独立取締役として、指名するものとする
（
C
G
C
 A
. 4. （ ）。
株主にとって、彼らが会長、最高経営取締役その他の業務執行取締役の通常のルートを通じたコンタクトが解決に役立たず、そのようなコンタクトが不適切 あることを問題とするならば、この上級独立取締役は有益なものであるのと考えられている。
これについて、取締役会は、年次報告において、取締役会が独立性があると思料する、ＮＥＤそれぞれの身元を明
らかにするものとする
（
C
G
C
 B
. （. （ ）。すなわち、取締役会は、当該取締役が性格および判断において独立しているか
否か、および、当該取締役の判断に影響しそうであるか、影響するも と思われ 関係または状況があるか否かを決定するものとされており、そのような関係または状況 あるか かかわらず、当該取締役が独立性をもつと定めるならば、取締役会は、そ 理由を述べる必要がある
）（（
（
。
九二
このように、ＣＧＣは独立取締役の要素を示しているが、どの要素を重視してどの程度遵守するかは各会社の状況
によって異なることになろう。その趣旨から、ＣＧＣは、規制によって画一的に独立性があるとはどのような者かを定めるのではなく、独立性にかかわるある程度の指標を示し それ 合致しているかどうかは取締役会が株主に説明するという規律を設けて当該会社の重視する独立性をもつＮＥＤを選任できるようにしている。⒝ＮＥＤの多様性
ところで、 ＮＥＤが、 同じ会社のＮＥＤとして長期間任用され続けると、 会社の情報に詳しくなるという点でメリッ
トがあるが、 反面、 会社ひい は取締役相互間で馴れ合いが生じて、 疑問があっても発言 にくくするというデメリットがあると考えられ 。そこで、ＮＥＤの選任や再任について、ＣＧＣは次の規制 設けてい 。
すなわち、ＮＥＤは、再任および取締役の解任に関する明文の条項を提示した特定の期間について選任されるべき
ものとされ、ＮＥＤとして六年を超える期間があるときは、特 厳格な審査に服するものとし、取締役会を順次に更新するために必要な説明をすべきものとす
（
C
G
C
 B
. （. （ ））（（
（
。選任の手続であるが、取締役会は、株主に対して、ＮＥ
Ｄの選任決議に付加する書面において、取締役会がその者が されるべきであるとする理由を、詳 く述べるものとする
（
C
G
C
 B
. （. （ ））（（
（
。このように、ＣＧＣは、業務執行職とＮＥＤを分けて選任することを求めるほか、ＮＥＤがあ
まり長期間同一の会社で選任され続けないよう配慮することを求めて独立性を高めるものとしている。
このように、ＣＧＣがＮＥＤの任期を短くし、再選手続の手続を設ける趣旨は、取締役会内部に多様な人材を採用
しようとする現れと考えられる。このことは、ＣＧＣが 会社の技能、経験、 や知識のほか、ジェンダー 含む取締役会の多様性等を 慮して、取締役会の評価を行うべきも
（
C
G
C
 B
. （. （ ）
と定めることからも明らか
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といえるであろう
）（（
（
。
もっとも、ＮＥＤが短い期間で入れ替わると、十分な監査能力を身につけることが難しい場合もあるであろう。そ
こで、取締役会は、取締役、特にＮＥＤが、彼らが取締役としてその責任を果たすために必要と判断する場合に、会社の費用で、独立性のある専門的なアドバイスにアクセスすることができることを確保するものとする
（
C
G
C
 B
. （. （ ）
として、スキルアップできるような措置を取ることができるような配慮を求めている。（
（）　
ＮＥＤの多様性と独立性
以上からすると、①ＮＥＤの任務として、イギリスにおけるコーポレート・ガバナンスの議論の経緯に鑑みても、
違法行為抑止といった「監督機能」の発揮を中心としつつも、②「経営評価」を行うことも求められている。これらの関係については、監督機能が違法性評価という専門的な職務であるのに対して、経営評価は会長との対話を通じた経営 効率性を求める職務となるであろう。
これを担うＮＥＤとして求められる人材については、③取締役会内部でＮＥＤが会社内部者に対して独立した立場
から物がいえる体制を整えるこ を求め 「独立 に加えて、④取締役会に多様な人材を取り入れる「多様性」も求められている。両者の関係であ が、 ＣＧＣ はＮＥＤ 機能 発揮できる人材を求めていることから、 まずは「多様性」のあるＮＥＤの採用を考慮し、その中で「独立性」のある者が委員会を通じた監督機能等の専門的な職務を果たすことが求め れて るようである。そうなると、 多様性」の中の一つの考慮要素として「独立性」のあ 人物がＮＥＤとして選任さ るという仕組みをとろ というのがＣＧＣ 主張ではないか、と考える。
九四
これらがすべて揃った人材を探すのは難しいと思われるが、 ＣＧＣでは
C
om
ply or E
xplain
を取り入れているため、
十分な説明を行い、株主が承諾すれば良いことになる。専門知識が必要と思われる監督機能に対して、経営評価にはどちらかといえば経営に対して柔軟な発想ができる人物が必要と考えられる。そうな と、経営 独立した立場から意見を言うのは前者に親和的であるが、後者には多様性のあ 人物が望ましいともいえ、そうだとすれば、ＮＥＤに求められる役割はかなり幅広 ものがあると考えることができるであろう。
（　
ＳＴＣとＮＥＤ
イギリスでは、機関投資家
（
Institutional Shareholders ）
に対してＳＴＣ
（
T
he U
K
 Stew
ardship C
ode （0（（ ）
の遵守を求
めている
）（（
（
。
ＳＴＣは、最終受益者に与えられる価値を保護し、増大するために、機関投資家に次の七つの原則を示している
）（（
（
。
①機関投資家は、スチュワードシップ責任をどのように果たすかに関する自らの方針を公に開示すべきである。②機関投資家は、公に開示する者とされるスチュワードシップに関する利益相反の管理に関する確固たる方針を定めるべき
である。
③機関投資家は、投資先企業を監視すべきである。④機関投資家は、スチュワードシップ活動をいつ・どのように高めるかについて明確なガイドラインを確立すべきである。⑤機関投資家は、適切な場合には他の投資家と進ん 協働すべきである。
九五
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⑥機関投資家は、議決権行使および議決権行使行動の開示に関する明確な政策をもつべきである。⑦機関投資家は、スチュワードシップおよび議決権 使行動に関する定期的 報告 すべきである。
このような規制は、ＣＧＣのとる遵守せよさもなければ説明せよという仕組みの限界に対処するための方法として
大株主であって専門的知識のある機関投資家の行動を通じて遵守状況の改善を柔軟に図ろうとするものであ
る
）（（
（
。イギ
リスの上場会社は、遵守しない場合には、機関投資家から、中身のある説明を求められることになるとともに、それが機関投資家の投資行動に影響を及ぼすことになるため、より一層ＣＧＣの項目やＳＴＣを遵守してゆくこ が求められることになる。ＣＧＣの規制の中心 一つであるＮＥＤに関する規定も、機関投資家という外部の視点が入ることで、遵守状況の改善を進めることが企図されているといえる。
ＳＴＣを導入する趣旨は、会社の所有者たる株主のうち、大株主たる機関投資家の意見を会社経営に取り入れよう
とする取り組みといえる。ＳＴＣでは、ある程度明確な方針のもとに株主の意見を経営に取り入れるこ を意図するものであり、これによってコーポレート・ガバナンスの向上をしよう す も であ 。
ＳＴＣと、ＣＧＣがあいまってコーポレート・ガバナンスの強化を図るのがイギリスの仕組みとなっており、その
評価が今後ますます問わ ることになる。
本稿の論旨との関係から、ここでは概要を示すにとどめるが、①〜④は、日本版ＳＴＣの①〜④とほぼ同様であり、
⑥は日本版ＳＴＣの⑤に、⑦は日本版ＳＴＣの⑥ それぞれ該当する 、⑤は日本版ＳＴＣ 対応する原則はなく逆に日本版ＳＴＣの⑦には独自の規定が設けられてい
る
）（（
（
。この中では、イギリスのＳＴＣ④では「ガイドライン」を
九六
示すべきとしている中で「株主総会に事前に公式の意見を示すこと」 「取締役会メンバーを変更する提案をする場合においては、株主総会に要求を出すこと」等の具体的ガイドラインを例示しており、一見すると会社と対立するような機関投資家の意見を示すような提案がされているのに対し、日本版ＳＴＣでは「投資先企業との建設的な『目的もった対話』を通じて、投資先企業と認識の共有を図 とともに 問題の改善に努めるべき」とし、会社と機関投資家が共に会社との対話を通じて協調的な方向性を取るべきとしている点が異なる。
三
　
イギリス上場会社におけるＮＥＤに関する規律とＣＧＣの意義
以上、ＣＧＣに定めるイギリスのＮＥＤの規律について概説してきた。この規律の評価について、以下では二つの
点に絞って日本法における規制との相違点を考察することにしたい。
（　
社外役員の担い手
コーポレート・ガバナンスの議論では、会社経営を担う取締役会内部に社外役員を導入して経営監督機能を強化す
る取り組みが取り入れられ いる。（
（）　
イギリスの
N
on-E
xecutive D
irector
と日本の
O
utside D
irector
の相違
そこで第一に、社外役員の担い手が問題となる。これについて、イギリス上場会社においては、 「
N
on-E
xecutive 
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D
irector 」
（非業務執行取締役）
がそれを担い、日本法においては、 「
O
utside D
irector 」
（社外取締役）
が担うことになる。
これらは機関設計に関するイギリスと日本間の制度的相違であるが、両者ともに経営からの「独立性」をいかに確保するかが議論されている点では共通性がある。そ ことから、用語上の相違は大きいものではないかもしれな 。（
（）　
両者の機能の違い
これに対し、第二に、両者に期待される機能の違いに着目して検討することとしたい。イギリスでは、ＮＥＤには、
⑴取締役会や監査委員会等を通じた「監督機能」の発揮が求められることに加えて、⑵会長の業績を評価する 経営評価機能」が求められている。これは、
二
（
（）⒝（二）で述べたように、会長と対話の機会を確保し、ＮＥＤの
意見を経営にくみ上げるとともに、会長の業績評価を行うものと考えられている。 「
N
on-E
xecutive 」
（非業務執行）
と
いいながら違法行為を抑止する機能を超えて、経営 求められていることを考慮すれば、その役割は非常に大きいと える。
これに相当する日本法上の制度では⑴は
O
utside D
irector
が担う機能といえるが、⑵については必ずしも求められ
ていない。日本においても指名委員会等設置会社では監査委員会のほか、指名委員会および報酬委員会が設置されるため社外取締役がその機能の一部を担うかもし な が の機関設計を採用する会社は では少な
く
）（（
（
、そもそも
イギリスにおける経営評価よりも狭い権限であろう。
そうなると、ＮＥＤとは機能上かなり相違 ある制度ということ なる。
一
で述べたように二〇一四年改正会社法
において
O
utside D
irector （社外取締役）
の設置を強く求め、これを導入しないことが相当でない理由を説明させるア
プローチを採用し が
（会社法三二七条の二）
、この制度の意義をあらためて検討することが必要になると思われる。
九八
③ＮＥＤに求められる人材
第三に、イギリスではＮＥＤに前述のように大きな権限を担わせることから、求められる人材はどのような者かが
問題となる。これ ついて、イギリスではＮＥＤの多様性を重視する。すなわち、ＮＥＤの任期を短くして定期的に再任審査にかけ、長期の任用を避けて人材の入替
（ローテーション）
を図るとともに、ＣＧＣは「会社の技能、経験、
独立性や知識のほか ジェンダー 含む取締役会の多様性等を考慮」するものとしてジェンダーを含む取締役会の多様性等を考慮することを求める。イギリスではこれにより女 登用が求められてい
る
）（（
（
。このように、女性の登用が
求められるのはＥＵ法や国際的な動向の影響のようであるが、そうであるとしても、ジェンダーを含む取締役会の多様性等が考慮されていれば、短期でＮＥＤがさまざまな要素をもつ人材に入れ替わることになる。このことから、イギリスにおいては、ＮＥＤに求められる人材として、業務執行の監督に関する専門知識のある者
（例えば弁護士等）
の
登用を進めると った姿勢がとられているわけではないように思わ 。イギリスでは、陪審制度 みられるような「健全なるアマチュア」の活用を求める風土があるため、その影響がここにも見られるように思われる。
この背景の下に、形式的に規制を遵守すれば良しとしない
C
om
ply or E
xplain
ルールが採用されて、株主の意見を
取り入れようとしているのだと え 。
これに対し、日本では、
O
utside D
irector （社外取締役）
を導入する規制を設け、導入しない場合には説明するこ
とを求める
C
om
ply or E
xplain
ルールが採用されている点では同様でありつつも、
O
utside D
irector
の要件を厳格
に定め、遵守していない場合に説明をす こととしても、実際には遵守するこ 強く求められる仕組みがとられているように感じられる。そうなるとこの仕組みでは株主 意見を取り入 て多様な人材 導入するというよりは、
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O
utside D
irector
を法の要請どおりに導入するにとどまるのではなかろうか。最近のアンケート調査によっても日本
では、弁護士等の専門家が
O
utside D
irector
に求められる人材としては望ましいと考えられていることからする
と
）（（
（
、
イギリスのＮＥＤに求められている多様な人物の導入とは異なる形での人材の登用が求められていることになろう。
（　
ＣＧＣのもつ制度的意義
次に、ＣＧＣのもつ制度的意義を考察してみたい。
一
で述べたように日本においては、日本版ＳＴＣが二〇一四年
から施行され、日本版ＣＧＣが二〇一五年六月一日から施行されている。両コードは会社経営に対し、機関投資家と社外取締役という会社外の者の意見を取り入れようとす 点で共通性があ ものの、制定・施行の時期が異なるため、両者の緊密性という点はあまり分析されていないように思われる。（
（）　
両コードの関係
ここで注目すべき点は、第一に、イギリスにおけるＮＥＤについて、ＣＧＣはアマチュアの意見を取り入れるべく
多様性を重視し、その分専門 を強く求めているわけではな のに対し、ＳＴＣでは機関投資家という専門性ある者の意見を反映させる仕組みがとられる点である。これらの規律の対象となるのが所有と経営が分離する上場会社でることから、所有者た 株主 意見を経営に反映させる仕組みが考慮されてい 点は興味深いところであ 。（
（）　
コードの機能
第二に、 それに加えて、 機関投資家の意見を反映する仕組みをとることで、 機関投資家と取締役
（特にＮＥＤ）
が「共
一〇〇
働」してコーポレート・ガバナンスを果たす仕組みがとられていることである。それぞれの機能はコードに定められているため、両コードが「共働」してコードに定める役割を果たすことで、会社経営をよりよい方向に導こうとするのが、ＣＧＣおよびＳＴＣの仕組みと考えられる。
これに関連して、イギリスのＳＴＣでは
二
（で述べたように「⑤機関投資家は、適切な場合には他の投資家と進ん
で協働すべきであ とする原則が日本版ＳＴＣには採用されておらず、その代わりに投資家との対話を求めることとしている。機関投資家その他の投資家 意見は時に会社の意見と対立的なものもあるから イギリスのＳＴＣ ように、投資家の意見を直接的に会社経営に取り入れる いった仕組みを、日本版ＳＴＣでは採用していないという違いがある。（
（）　
コード設定の目的
第三に、両コード共に
C
om
ply or E
xplain
ルールが働くこととされている。ＮＥＤの設置等のコードの規定を遵守
しない場合でも会社から株主に説明がなされる仕組みであるから、機関投資家の意見が経営に反映しやすい仕組みがとられて る。このよ 両コードに機関投資家の意見を反映させる仕組みがあるのは、これ よって株式投資を呼び込み、市場を活性化させ 目的があると考えら 。
四
　
おわりに
本稿で述べたことを最後にまとめて、日本の法制度がイギリス法から学ぶべき点はどこにあるかを考察することと
一〇一
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する。
三
で述べたように、ＣＧＣにおいてＮＥＤが果たす役割については、取締役会を通じた監督機能の発揮に加えて、
経営評価機能が求められている。ＣＧＣが後者の機能を与えようとするのは、ＮＥＤに「健全なるアマチュア」つまりは「健全なる常識人」を取締役に採用することを求めているといえるであろう。 の登用は、機関投資家が強く求めているところであり、投資家サイドの意見を会社に採用させることは、会社の経営を担う
E
xecutive D
irector
に経営を任せっきりに のではないと うメッセージだと考えられ 。 れによって、機関投資家の意見が採用されれば、投資先であ 上場会社にとっては株式投資を呼び込むことへとつながる いうメリットがある。
このことから、株式投資という「コーポレート・ファイナンス」が、株式の所有者たる機関投資家の意見を通じて
会社経営の監督という「コーポレート・ガバナンス」のあり方を定める いう規制の仕組みをみてとることができる。これがイギリスの上場会社に対す 態度と考えることができるであろう。
これに対して、日本法では同様の制度的・社会的前提があるであろうか。日本法においては、
O
utside D
irector （社
外取締役）
の導入を進めるものの、イギリスのＮＥＤと同様の「多様な」人材を採用するという視点が考えられてい
るかは明らかではない。
三
（
（）で述べたように日本では弁護士等の専門家が
O
utside D
irector
として望まれてい
る現状 らもその と うかがえる。日本版ＣＧＣや日本版ＳＴＣの導入は、まず諸外国からの投資を呼び込むツールとしてコードを整備したと うことになるのかもしれない
が
）（（
（
、今後、イギリスにおけるＮＥＤに相当するような人
材を日本でも育成する等 実態面の整備がなされることを期待すべきなのかもしれない。
以上、イギリスの上場会社におけるＮＥＤの役割を考察したが、本稿のイギリス法との比較法的検討が、今後の日
一〇二
本法の議論の参考になることを願っている。
（
（）北村雅史「コーポレート・ガバナンスと会社法改正の動向─グローバル化の観点から─」藤田勝利先生古稀記念論文集『グローバル化の中の会社法改正』 （二〇一四年）三頁。
（
（）大株主（特に機関投資家）が自ら株主権を行使して会社を「直接的に」監視することは、いわばコストをかけて株主全体の便益を得るにすぎないため、 実践するインセンティブに欠ける。むしろ自らに代わる者 （社外役員） を会社に送り込んで 「間接的に」監視す ことで自ら監督権を行使するコストを削減することができる。そのため社外役員の導入が求められるのである（これについては、田中亘「取締役会の監督機能の強化─コンプライ・オア・エクスプレイン・ルールを中心に─」商事法務二〇六二号（二〇一五年）五─六頁） 。
（
（）最近では、ＯＥＣＤのコーポレート・ガバナンス原則においても、株主特に機関投資家の投票活動等について開示することを求めており（同原則Ⅲ章） 機関投資家がどのような意見を経営に対して求めているのかを明らかにしようとする（G
（0/O
E
C
D
 P
rinciples of C
orporate G
overnance （
Septem
ber （0（（ ） http://w
w
w
.oecd.org/daf/ca/C
orporate-G
overnance-
P
rinciples-E
N
G
.pdf ） 。概要については、野崎彰「ＯＥＣＤコーポレート・ガバナンス原則改訂の動向」商事法務二〇七三号
（二〇一五年）四頁参照。
（
4）「ＵＫコーポレート・ガバナンス・コード」 ＣＧＣ）は、現在、二〇一四年九月に改定版（
F
R
C
, T
he U
K
 C
orporate 
G
overnance C
ode, Sep. （0（4 （
https://w
w
w
.frc.org.uk/O
ur-W
ork/P
ublications/C
orporate-G
overnance/U
K
-C
orporate-
G
overnance-C
ode-（0（4.pdf ） ）が出されている。
ＣＧＣは、ＮＥＤの独立性や役割等について定める原則（主要原則（
M
ain P
rinciples ）および補助原則（
Supporting 
P
rinciples ）がある）並びに規範条項（
C
ode P
rovisions ）を内容としている。前者（原則）がＣＧＣの中核であり、後者（規
範条項）はその詳細を定めるものである。
（
（）「ＵＫスチュワードシップ・コード」 （ＳＴＣ）は、現在、二〇一二年九月に改定版（
F
R
C
, T
he U
K
 Stew
ardship 
C
od
e （0（（ （
h
ttp
s://w
w
w
.frc.org
.u
k
/g
etattach
m
en
t/e（d
b
04（e-（（0b
-4e4e-b
d
c（-d
（40（（（（（（a（/U
K
-S
tew
ard
sh
ip
-C
od
e-
一〇三
イギリスの上場会社における非業務執行取締役の役割（大久保）
Septem
ber-（0（（.aspx ） ）が出されている。
（
（）上場規則は、上場会社に対して、主要原則を適用することおよび会社がそれについてどのように対応したかを株主に報告することを義務付ける （
C
G
C
 ‘C
om
ply or E
xplain
’ （ ） 。 この規制は、 イギリスにおけるコーポレート・ガバナンスのトレードマー
クとなっている（
C
G
C
 ‘C
om
ply or E
xplain
’ （ ） 。ＳＴＣについても同様である（
ST
C
 ‘C
om
ply or E
xplain
’ （
─
（ ） 。
（
（）平成
（（年改正会社法は、社外取締役および社外監査役の要件を改正し、その会社の自然人である親会社等や親会社等の取
締役等でないこと、等を定めて要件を厳格化するとともに（会社法二条一五号、一六号） 、金融商品取引法の規定により有価証券報告書の提出義務のある監査役会設置会社（公開会社かつ大 に限る）が、事業年度の末日において社外取締役を置いていない場合には、取締役は、当該事業年度に関する定時株主総会において、社外取締役を置くことが「相当でない理由」を説明しなければならず（会社法三二七条の二） 、その理由は事業報告の内容とすることが求められる 改正した（会社法施行規則一二四条二項、三項） 。この説明義務は、取締役が、株主からの質問を待たずに、積極的に口頭で社外取締役を置くことが相当でない理由を説明しなければならないとす ものであり、それを毎年の定時株主総会でしなければならなくなることから、同条の趣旨は、社外取締役の選任に向けた動きを促進しようとするも と考えられる（坂本三郎『一問一答平成二六年改正会社法（第 版） 』 （二〇一五年）八四─八五頁） 。このソフト・ロー的アプローチは、 （株主総会 議案 関係のない事項の説明を義務づける点で）従来 ハード・ロー 基調とする日本 制度で 異例といわれてい （江頭憲治郎『株式会社法（第
六版） 』 （二〇一五年）三八六頁） 。
（
（）コーポレートガバナンス・コードの策定に関する有識者会議「コーポレートガバナンス・コード原案─会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上 ために─（平成二七年三月五日）
http://w
w
w
.fsa.go.jp/new
s/（（/sonota/（0（（0（0（-（/04.
pdf 。
（
（）日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会「 『責任ある機関投資家』の諸原則《日本版スチュワードシップ・コード》─投資と対話を通じて企業 持続的成長を促すため ─ 平成二六年二月二六日 」
http://w
w
w
.fsa.go.jp/
new
s/（（/singi/（0（40（（（-（/04.pdf 。
（
（0）一九九二年一二月に「 ート・ガバナンスの企業財務的側面に関する委員会報告書」 （
R
eport of the C
om
m
ittee on the 
F
inancial A
spects of C
orporate G
overnance ：キャドバリー委員会報告書（
C
adbury C
om
m
ittee R
eport ） ） 、一九九五年七
一〇四
月に「取締役の報酬」 （
D
irectors ‘ R
em
uneration -R
eport of a Study G
roup chaired by Sir R
ichard G
reenbury ：グリーンベ
リー委員会報告書（
G
reenbury C
om
m
ittee R
eport ） ） 、一九九八年一月に「コーポレート・ガバナンス委員会─最終報告書─」
（
C
om
m
ittee on C
orporate G
overnance ─
F
inal R
eport
─
：ハンペル委員会報告書（
H
am
pel C
om
m
ittee R
eport ） ）が公表さ
れている（これらの報告書については、拙稿「イギリス法における取締役の報酬規制」日本大学大学院法学研究年報二九号（一九九九年）一九〇─二〇三頁および二二六─二三二頁参照） 。その報告書は、模範実務コード（
C
ode of B
est P
ractice ）
を作成し、一九九八年六月には、一連のコードを取りまとめた統合コード（
C
om
bined C
ode ）が発表されている。この統合
コードは、上場継続義務として会社が発表する年次報告書（
annual report ）および年次計算書類に対して適用されてきた
（上場規則
L
isting R
ules ） ） 。その後も企業不祥事に対応すべく統合コードの改訂が繰り返され、さらに二〇一〇年六月には
名称を「ＵＫコーポレート・ガバナンス・コード」 （ＣＧＣ）とし、二〇一二年・二〇一四年にも改正版が出されている。
（
（（）上場規則違反には、二〇〇〇 金融サービスおよび市場法（
F
inancial Services and M
arket A
ct （000 ）による制裁がある
（同法九一条） 。
（
（（）もっとも、遵守状況の説明については、必ずしも株主に対して十分な理由をもって説明がなされているわけではないようである。それについては、①なぜ会社が遵守しないかを説明することを委ねられた会社の声明がしばしば非常に短く、十分な情報を有していな ことのほか ②
‘C
om
ply or E
xplain
’の原則に関心を持つ株主の欠如が指摘されている（
A
ndrew
 
K
eay, ‘C
om
ply or explain in corporate governance codes: in need of greater regulatory oversight ? ’ （
（0（4 ） V
ol. （4 N
o. （ 
L
egal Studies p. （0（ ） 。
別の実証分析によれば、①遵守の有無は必ずしも客観的な事項ということはできないため、会社と外部者との間で遵守状
況についての見方が異なること、また、②機関投資家は不 の事例の詳細な吟味や評価を行うよりも「遵守せよさもなければ成果を挙げよ」という尺度で意見を述べているとのことである（これについては、野田博「 『遵守せよ、さもなけれ 説明せよ』原則の考え方と現実との乖離をめぐる一考察─英国の『コーポレート・ガバナンスについての統合規範』を主な対象として─」ソフトロー研究八号（二〇〇七年）一四頁） 。
これらから、イギリスの上場会社では、取締役が遵守されていないＣＧＣの項目があれば十分な説明をすることが求めら
れているものの、現実には取締役から提供される情報が少なく また株主も感心が乏し ため無機能化していることから、
一〇五
イギリスの上場会社における非業務執行取締役の役割（大久保）
株主も取締役の監視を十分に行うことができない、 という点で、
‘C
om
ply or E
xplain
’には限界があると考えられる（拙稿「イ
ギリス上場会社における非業務執 取締役の独立性と監督機能」日本法学八〇巻三号（二〇一五年）五一一─五一二頁） 。
（
（（）イギリス法における非業務執行取締役規制の変遷については、一ノ澤直人「英国における非業務執行取締役の『独立性』の再考─金融危機以後の議論の経緯を踏まえて─」西南学院大学法学論集四五巻三・四合併 三 三七頁ほか、拙稿・前掲註 （
（（） 五一六頁（註
4）に掲げた文献を参照。
（
（4）イギリス会社法上は、取締役の地位についてあまり厳格な規制を設けておらず、取締役会の運営や権限等については、模範定款に委ねられている。すなわち、模範定款に従って、取締役は、彼らが当該会社の権限すべてを行使する目的である、会社事業の経営に責任を負うものとし（模範定款公開会社用三条） 、取締役会（
board of directors ）に広範な権限を授権し
ているのが一般的である。つまりイギリス会社法では、 取締役会が会社の業務執行の意思決定を行う中心的機関である（
P
aul 
D
avies, ‘C
orporate B
oards in the U
nited K
ingdom
’ in P
aul D
avies, K
laus J. H
opt, R
ichard N
ow
ak &
 G
erard V
an Solinge 
（
eds. ）, C
orporate B
oards in L
aw
 and P
ractice: A
 C
om
parative A
nalysis in E
urope （（0（（ ） p. （（4 ） 。
（
（（）そこで、取締役はその義務を効果的に果たすために十分な頻度で定期的に開催することが求められ（
C
G
C
 A
. （. （ ） 、年次
報告書（
annual report ）において、取締役会や委員会の開催数、取締役については個々人の出席率を記載するものとされる
（
C
G
C
 A
. （. （ ） 。これらは、取締役会の開催数を増やし、取締役会の運営の実態が明らかになるように情報開示を強化するも
のである。
（
（（）この独立取締役の要素としてＣＧＣが掲げているのは次のものであ 。①過去五年の間、当該会社またはグループの従業員であった場合、②過去五年の間、会社と直接または、会社とそ ような関係 ある団体のパートナー 株主、取締役、または上級従業員と、関係のある重要な事業に就きまたは就いていた場合、③取締役の実費（
fee ）以外に会社から付加的な報
酬を受け、または受けている、会社の株式オプション（
share option ） 、業績連動支給計画に参加し、会社の年金計画のメン
バーである場合、④会社のアドバイザー、取締役または上級従業員と近親関係をもつ場合、⑤交差的取締役制をとり、または、他の会社ま 団体と 関係を通じて他の取締役と重要な関係をもつ場合、⑥ 要株主を代表する場合、 たは、⑦最初の選任の日から九年以 取締役会に任用されている場合である。
（
（（）さらに、再任の規制に服するものとしている。すなわち、すべての取締役は、継続して満足のゆく 績があるという条件
一〇六
で、一定の間隔をおいて再選手続に服するものとする（
C
G
C
 B
. （
主要原則） 。ＦＴＳＥ三五〇社のすべての取締役は、株主
による年次選任に服するものとする。すべての他 取締役は、その選任後最初の年次株主総会において株主による選任に服するものとし、その後三年を超えない間隔で再選に服するものとする。九年以上長期で任用されたＮＥＤは、年一度の再選に服 のとする。選任または再選を受ける取締役の氏名は、株主がその選任において情報に基づく決定ができる うな、十分な履歴の詳細その他 関連情報を伴うものと る（
C
G
C
 B
. （. （ ） 。
（
（（）そして、ＮＥＤの選任に関する任期と条件は、閲覧可能なものとされるものであることが求められる。また、ＮＥＤは、彼らに期待されたものに答え だけの十分な時間 もつことを確約するものとする。ＮＥＤの他の重要な任務は、それに関わる時間 ついて大まかに記したも とともに取締役会に選任の前に開示され ものとし、取締役会は、その後の変更について情報を提供されるべき する（
C
G
C
 B
. （. （ ） 。ただし、取締役会は、常勤の業務執行取締役が、ＦＴＳＥ一〇〇社
における一つ以上のＮＥＤ職に就くことにも、そのような会社の会長職に就くこ にも、同意 ないも とする（
C
G
C
 B
. （. 
（ ） 。
（
（（）ここでの多様性の要請は、イギリス法固有のものというよりはＥＵ諸国や諸外国における女性登用の動向が影響しているようである（
P
aul D
avies, supra note （（4 ） pp. （（（
─
（（4 ） 。
（
（0）もともと会社を対象とした規定と機関投資家を対象とした規定が統合コード（
C
om
bined C
ode ）という一つのコードの中
にまとめられていたものが、改訂により、二〇一〇年に、会社に対する部分が「ＵＫコーポレート・ガバナンス・コード」 （ＣＧＣ）と、機関投資家 関す 規定が独立して出された が 「スチュワードシップ・ ド」と対象を分けて規律されたものである。したがって、ＣＧＣの規律の対 なるものと位置づけ ことができ 。
スチュワードシップとは、預託を受けた資産を長期的に積極的かつ責任をもって管理運用することの意味で用いられ、機
関投資家の受託者責任（
fiduciary duty ）に親和的な概念であると説明されている。 「スチュワードシップ・コード」では、
ＣＧＣの原則を一つでも遵守しないことを選択した署名者は 読者 スチュワードシップのアプローチを理解することができるような「意味の 説明
m
eaningful explanations ） 」を提供することが求められている（
ST
C
 ‘C
om
ply or E
xplain
’
 （ ） 。
これは、上述したＣＧＣでは十分な情報が提供され こなかったことから、スチュワードシップ・コードの二〇一二年の改正でしっかりした説明をさせ こ を求めること したものである。
一〇七
イギリスの上場会社における非業務執行取締役の役割（大久保）
（
（（）イギリスのＳＴＣでは、機関投資家に「受益者の繁栄」と「会社の長期的成功の促進」という二つの要素を考慮することを求めているが、その考え方と機関投資家の受託者責任との関係については、萬澤陽子「スチュワードシップ責任と受託者責任─英米における考え方の比較の試み─」商事法務二〇七〇号（二〇一五年）二四頁、三一頁。
（
（（）神作裕之「コーポレートガバナンス向上に向けた内外の動向─スチュワードシップ・コードを中心 して─」商事法務二〇三〇号（二〇一四年）一三頁。
（
（（）イギリスのＳＴＣと日本版ＳＴＣとの違いについては、 田中亘「コーポレート・ガバナンスの観点から見た日本版スチュワードシップ・コード─英国コードとの差違に着目して─」信託フォーラム一号（二〇一四年）三五頁。
（
（4）拙稿「監査等委員会設置会社」改正会社法研究会編著『平成
（（年改正会社法のポイントと実務─施行規則完全対応─』 （二
〇一五年）一三九頁。
（
（（）この多様性について、イギリスでは女性の登用を求める報告書が二〇一一年に出されており、それによるとＮＥＤに女性が就任する例は増えているものの（二〇一〇 における上場会社（
F
T
SE
 （00 ）の女性取締役が占める割合は一五・六％） 、
今後さらに拡充する（二五％）ことを求めている（
W
om
en on boards F
ebruary （0（（, https://w
w
w
.gov.uk/governm
ent/
uploads/system
/uploads/attachm
ent_data/file/（（4（0/（（-（4（-w
om
en-on-boards.pdf ） 。
（
（（）
P
roN
ed 「二〇一三年社外取締役・社外監査役白書」
http://w
w
w
.proned.co.jp/research/（0（（0（（（.htm
l 。さらに、プロネッ
ドの二〇一四年度のデータによれば、社外取締役の四人に一人、社外監査役の二人に一人が弁護士、公認会計士・税理士という士業経験者となっていることが特徴であるという（酒井功「東証上場会社における取締役会と社外取締役の概況と今後の展望─二〇一五年社外取締役・社外監査役白書より─」商事法務二〇八〇号（二〇一五年）六二─六三頁） 。
（
（（）「日本再興戦略─未来への投資・生産性革命─ 改訂二 一五） 」
http://w
w
w
.kantei.go.jp/jp/singi/keizaisaisei/pdf/
dai（jp.pdf 。
※本研究は科学研究費補助金（
（（（（0（（（ ）の助成を受けたものである。
（日本大学法学部教授）
